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Private Altersvorsorge mittels Exchange Traded Funds (ETFs)

Von Prof. Dr. Andreas Griiner, School of Finance, Universitat St. Gallen

In Zeiten demografischen Wandels und steigender Lebenserwartung werden Beschéftigte bei Renteneintritt mit Ver-
sorgungsliicken konfrontiert. Der vorliegende Aufsatz unterbreitet Vorschldage zur Ergédnzung der 6ffentlich-rechtlichen
und betrieblichen Altersvorsorge durch private Altersvorsorge. Im Mittelpunkt steht der Aufbau einer passiven Invest-
mentstrategie mittels ETFs in Spar- und Entsparplanen zur Abdeckung von Versorgungsliicken. Anhand von Zeitrei-
henanalysen werden Risiko-/Rendite-Betrachtungen fiir Anlageportfolios angestellt und Vorschldage zum Ausbau in
nachhaltige, themenbezogene Portfolios unterbreitet.

In times of demographic change and increasing life expectancy, employees are confronted with pension gaps when
they retire. This article presents suggestions for supplementing public and company pension schemes with private
pension schemes. The focus is on building a passive investment strategy using ETFs in savings and de-savings plans
to cover supply gaps. Using time series analyses, risk/return considerations are offered for investment portfolios and
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suggestions are made for expansion into sustainable, topic-related portfolios.

I. Einleitung

Vor dem Hintergrund der aktuellen Diskussion zur zukiinfti-
gen Ausrichtung der Finanzierung des Deutschen R entensys-
tems (Fonds Generationenkapital, Nutzung des Kapitalmark-
tes) und der Sicherung der zukinftigen Leistungen stehen in
dem vorliegenden Aufsatz Fragen nach der eigenen privaten
Altersvorsorge zum Ausgleich von Versorgungsliicken im
Mittelpunke.

Aufgrund der Langfristigkeit der Wirkungsbereiche und
damit einhergehender eingeschrinkter Korrekturmaglichkei-
ten ist eine frithzeitige Auseinandersetzung mit diesem The-
ma unerlisslich. Verinderte Rahmenbedingungen wie stei-
gendes Lebensalter, demografischer Wandel, sinkendes Ren-
tenniveau und Inflation schrinken die spiteren zur Verfligung
stehenden finanziellen Ressourcen ein.?

Der nachfolgende Aufsatz setzt sich mit der Anlage und
dem spiteren Verbrauch der im Alter zur Verfligung stehen-
den finanziellen Mittel zur Erhaltung des bisherigen Lebens-
standards auseinander. Auf der Basis einer Bestandsaufnahme
zur finanziellen Altersversorgung in Deutschland werden ka-
pitalmarktorientierte Anlagemdglichkeiten zur Deckung von
Versorgungsliicken im Alter vorgestellt und Losungsansitze
zur nachhaltigen finanziellen Absicherung im Alter durch
passive Anlagefonds unterbreitet.

Il. Bestandsaufnahme

1. Vorgehen

Zur Beurteilung der finanziellen Situation bei Renteneintritt
ist die Aufstellung eines Finanzplanes erforderlich. Dieser
verschafft Klarheit iiber den Geldbedarf zur Deckung der lau-
fenden Ausgaben und gibt Einblick in die spiteren monatli-
chen Einnahmen durch gesetzliche Rente und weiterer staat-
licher oder privater Transferzahlungen (Zusatzrenten) sowie
aller geplanten zukiinftigen Investitionen (Kiufe, Wohnungs-

renovierungen, etc.).® Der Finanzplan bildet die Basis zur Be-
antwortung der Frage nach der langfristigen Finanzierung des
Lebensstandards im Alter.*

Aus der Gegeniiberstellung der Ein- und Ausgaben ldsst
sich die GréBe der potenziellen Versorgungsliicke ermitteln.’
Bereits im aktiven Berufsleben ist damit zu beginnen, Reser-
ven zu bilden und Geld in einem Sparplan anzusparen, um
spitere Versorgungsliicken rechtzeitig schlieBen zu kénnen.®

Zu guter Letzt sind vor Renteneintritt Uberlegungen an-
zustellen, wie das angesparte Vermogen entspart werden
kann. Hierbei geht es um den Verbrauch des angesparten

Vermégens im Zeitablauf (Entnahmepolitik, Zeithorizont)

1 Vgl Hildebrand/0Olk/Rezmer/Specht, Bundesregierung will Aktien-
rente immens vergroBern: 200 Milliarden Euro bis 2035, HB Online
vom 06. 08.2023, https://wwiw.handelsblatt.com /politik /deutschland /alters-
vorsorge-bundesregierung-will-aktienrente-immens-vergroessern-200-milliarden-
euro-bis-2035/29300134.html (Abruf: 06.08.2023); Morcinek, Alters-
vorsorge: Gold & Bitcoin? — Deutsche investieren mehr in Aktien.
n-tv.de vom 26. 04. 2024, https://www.n-tv.de/ratgeber/ Ruecklagen-fuer-
den-Ruh(Abruf-So-sorgen-die-Anderen-fuers-Alter-vor-article24900919. html
(Abruf: 13.05.2024).

2 Vgl. AMEXcited Guide, Inflation und Geldanlage: No risk, no fun?
Inflation und Geldanlage sind keine Gegensitze!, 15.11. 2023, https://
wiww.americanexpress.com/de-de/kampagnen/gquide/geldanlagen /inflation /in-
flation-geldanlage-3174 (Abruf: 23.05. 2024).

3 Vgl. Hillemacher, Lebensstandard halten. So kalkulieren Rentner ih-
rem Kapitalbedarf, n-tv.de vom 16.05.2022, https:/ /www.n-tv.de/ratge-
ber/Kann-ich-im-Alter-meinen-Lebens(Abrufard-halten-Darum-sollten-Sie-Ih-
ren-Kapitalbedarf-kalkulieren-article23319012.html (Abruf: 10. Mai 2022).

4 Vgl. Griiner, Gutknecht, Investments — Digitale Vermogensverwaltung
— Nachhaltiges Portfoliomanagement — Alternative Kapitalanlagen, De
Gruyter, Berlin, 2022, S. 13.

5 Vgl Bodie, Kane & Marcus (2011): Investments and Portfolio Manage-
ment. McGraw-Hill/Irwin, 9th edition, S. 960ff.

6 Vgl. Sparkasse, Welche Altersvorsorge passt zu mir?, hitps://www.spar-
kasse.de/themen /rente-planen-ruhestand-geniessen/altersvorsorge-typ. html
(Abruf: 06.03.2023).


https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/altersvorsorge-bundesregierung-will-aktienrente-immens-vergroessern-200-milliarden-euro-bis-2035/29300134.html
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/altersvorsorge-bundesregierung-will-aktienrente-immens-vergroessern-200-milliarden-euro-bis-2035/29300134.html
https://www.handelsblatt.com/politik/deutschland/altersvorsorge-bundesregierung-will-aktienrente-immens-vergroessern-200-milliarden-euro-bis-2035/29300134.html
n-tv.de
https://www.n-tv.de/ratgeber/Ruecklagen-fuer-den-Ruhstand-So-sorgen-die-Anderen-fuers-Alter-vor-article24900919.html
https://www.n-tv.de/ratgeber/Ruecklagen-fuer-den-Ruhstand-So-sorgen-die-Anderen-fuers-Alter-vor-article24900919.html
https://www.americanexpress.com/de-de/kampagnen/guide/geldanlagen/inflation/inflation-geldanlage-3174
https://www.americanexpress.com/de-de/kampagnen/guide/geldanlagen/inflation/inflation-geldanlage-3174
https://www.americanexpress.com/de-de/kampagnen/guide/geldanlagen/inflation/inflation-geldanlage-3174
https://www.n-tv.de/ratgeber/Kann-ich-im-Alter-meinen-Lebensstandard-halten-Darum-sollten-Sie-Ihren-Kapitalbedarf-kalkulieren-article23319012.html
https://www.n-tv.de/ratgeber/Kann-ich-im-Alter-meinen-Lebensstandard-halten-Darum-sollten-Sie-Ihren-Kapitalbedarf-kalkulieren-article23319012.html
https://www.n-tv.de/ratgeber/Kann-ich-im-Alter-meinen-Lebensstandard-halten-Darum-sollten-Sie-Ihren-Kapitalbedarf-kalkulieren-article23319012.html
https://www.sparkasse.de/themen/rente-planen-ruhestand-geniessen/altersvorsorge-typ.html
https://www.sparkasse.de/themen/rente-planen-ruhestand-geniessen/altersvorsorge-typ.html

Lizenziert fir Herr Prof. Dr. Andreas Griiner
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

128 rv 5.24

Griner, Private Altersvorsorge mittels Exchange Traded Funds (ETFs)

und zu beachtende Einflussfaktoren (Lebenserwartung, Risi-
ken, Sicherheitsaspekte).”

2. Die Drei Sédulen der Altersvorsorge

Die Grundlage fiir die finanzielle Absicherung beim Renten-
eintritt bilden die Systeme zur Altersvorsorge. In Deutsch-
land werden drei Siulen der Altersvorsorge unterschieden
(Abb. 1).® Von diesen wollen wir die private Vorsorge als Er-
ginzung zu den oOftentlich-rechtlichen und betrieblichen Al-
tersversorgungssystemen betrachten und dort auf Borsenpro-
dukte zur Abdeckung von Versorgungsliicken eingehen.
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Abb. 1: Drei Sdulen der Altersvorsorge
(Quelle: Deutsche Rentenversicherung (Altersvorsorge — heute die Zukunft
planen. 16. Auflage 2/2023, S. 4.)

3. Die Versorgungsliicke

Die finanzielle Bestandsaufnahme dient der Aufdeckung
moglicher Versorgungsliicken. Zu deren Ermittlung gehen
wir von 100 % Nettolohn und einem durchschnittlichen
Rentenniveau bis 2036 von 45% aus (Abb.2).” Selbst bei
Hinzunahme der betrieblichen Versorgungen (5 %) verbleibt
eine Versorgungsliicke von durchschnittlich 20 % bei Ren-
teneintritt zur Aufrechterhaltung des bisherigen Lebensstan-

dards.'?
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Abb. 2: Die Versorgungsliicke
(Quelle: Rentenversicherungsbericht der Bundesregierung 2022, Drucksa-
che 20/4825, 01.12.2022, S. 9f., 34f.)

Bei einem durchschnittlichen Nettolohn von 2.000 € im
Jahr 2022 in Deutschland bedeutet dies eine betragliche Lii-
cke von monatlich 400 € (Abb. 3):'!

Abb. 3: Berechnung der Versorgungsliicke
(Quelle: Statista, Brutto-, Nettolohn Deutschland 2022,
https:/ /de.statista.com/ (Abruf: 08.03.2023))

4. Die Losungswege

Zum SchlieBen der Versorgungsliicke gibt es drei Moglich-
keiten (Abb.4). Entweder bei Renteneintritt liegt bereits
Vermogen vor (z.B. durch Erbe oder sparsame Lebensfiih-
rung). Die Deckung der fehlenden finanziellen Mittel kann
dann iiber Zinsen und Dividenden auf das angelegte akku-
mulierte Kapital erfolgen, ohne dieses aufzuzehren (Varian-
te 1).

Renteneintritt Lebenserwartung
|
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hr hoh i
sehr hohe Sparrate endte angespartem
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Abb. 4: Privates Sparen — Rendite oder Sicherheit?
(Quelle: Deutsches Institut fiir Altersvorsorge, Die private Altersvorsorge,
https:/ /www.dia-vorsorge.de (Abruf: 06.03.2023))

Im hiufigsten Fall wird aber Kapital iiber die Zeit angespart.
Entweder sicher (Variante 2) oder renditeorientiert (Varian-
te 3). Ab Renteneintritt wird es dann aufgezehrt.

7 Vgl. Wohleb, So konnen Anleger den Entnahmeplan fiir die Rente ge-
schickt organisieren, HB Online vom 07.02.2023, https://www.handels-
blatt.com/finanzen/anlagestrategie /trends /etf-sparplan-so-koennen-anleger-den-
entnahmeplan-fuer-die-rente-geschickt-organisieren/28945682.html (Abruf:
22.05.2024).

8 Vgl. Klotz, Drei Siulen der Altersvorsorge, Finanztip vom
27.09.2023, https:/ /wwnw.finanztip.de/altersvorsorge/. (Abruf:
22.05.2024).

9 Vgl. Bundesministerium flir Arbeit und Soziales, Ratgeber zur Rente
— Heute verlisslich fiir morgen, Juli 2023, https://www.bmas.de/Shared-
Docs/Downloads/DE/Publikationen/a815-ratgeber-zur-rente-258.pdf?
blob=publicationFile&v=7 (Abruf: 01.07.2023).

10 Vgl. Richert, Altersvorsorge: Reichen 500.000 Euro fiir den Ruhe-
stand? 06. 02. 2023, hitps://de.extraetf-com/news/etf-news/altersvorsorge-rei-
chen-500-000-euro-fuer-den-rithestand (Abruf: 23.05.2024).

11 Vgl. Statista, Hohe des durchschnittlichen Nettolohns/Nettogehalts im
Monat je Arbeitnehmer in Deutschland von 1991 bis 2022, https://
de.statista.com/statistik /daten /studie/ 370558 /umfrage /monatliche-nettoloeh-
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lll. Das Ansparen

1. Renditevergleiche

Es gibt viele Moglichkeiten bereits im aktiven Berufsleben
zur Abdeckung der spiteren Versorgungsliicke Geld anzuspa-
ren (Bank-'2, Versicherungsprodukte'®, Riester- oder Rii-
rup-Rente!*, etc.). Nachfolgend wollen wir uns auf passive
Borsenprodukte konzentrieren und einen Vergleich zur klas-
sischen Spareinlage anhand der erzielten Rendite durchfiih-
ren.

Hierzu haben wir den MSCI World Index dem Sparbuch
gegeniibergestellt (Abb. 5). Ein monatlicher Ansparbetrag
von 100 € tber 30 Jahre hitte heute beim MSCI World ge-
geniiber dem Sparbuch den vierfachen Betrag sowohl nomi-
nal (193.650 € zu 44.555 €) als auch inflationsbereinigt
(108.774 € zu 26.004 €) erbracht. Vor allem in Zeiten hoher
Inflation ein nicht zu unterschitzender Vorteil einer Aktien-
anlage.
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Abb. 5: Renditevergleich MSCI World vs Spareinlage
(Quelle: Refinitiv Eikon (Indices and Money Markets,
https:/ /eikon.refinitiv.com/ (Abruf: 16.08.2023))

2. Sparraten

In unserem Beispiel haben wir tiber die 30 Jahre monatlich
jeweils 100 € zurtickgelegt. Dies erscheint tragbar, wie eine
Befragung des Meinungsforschungsinstituts Civey zeigt
(Abb. 6). So haben im Jahr 2021 29 % der Bevélkerung im
Schnitt zwischen 100 und 250 € zuriickgelegt. Die durch-
schnittliche Sparrate lag im Jahr 2022 sogar bei 171 € Euro.

12 Vgl. Deutsche Bank, Private Altersvorsorge — Ihre finanzielle Zukunft
gestalten, Mit einer fondsbasierten Geldanlage die Rente planen,
https:/ /www.deutsche-bank.de/pk /versichern-und-vorsorgen/altersvorsorge-
und-vermoegen/private-altersvorsorge. html (Abruf: 06.03. 2023).

13 Vgl. Deutsches Institut fiir Altersvorsorge, Das 1 X 1 der Altersvorsor-
ge. https:/ /www.dia-vorsorge.de/fokus/ 1x 1-der-altersvorsorge /private-alters-
vorsorge/ (Abruf: 06.03.2023).

14 Vgl. Bundesministerium flir Arbeit und Soziales, Zusitzliche Altersvor-
sorge. Betriebsrente und Riester-Rente, Mirz 2021, https://
wiww.bmas.de/SharedDocs/Downloads /DE/Publikationen/a817-zusaetzli-
che-altersvorsorge. pdf?blob=publicationFile&v=3 (Abruf: 08.03.2023).
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Abb. 6: Zur Altersvorsorge monatlich zurtickgelegtes Geld
(Quelle: Civey, 2021 (Umfrage Altersvorsorge 2021, https://civey.com/
(Abruf: 06.03.2023))

IV. Das Entsparen

1. Die Méglichkeiten

Fiir die Phase des Entsparens bei Renteneintritt gibt es
im Kern zwei Moglichkeiten der Durchfiihrung je nach
Priferenz zwischen Sicherheits- und Renditeorientierung
(Abb. 7). Folgt man der Sicherheitsorientierung, so ist das an-
gesparte Geld, wie es Martin Weber anschaulich formulierte,
auf den Kaminsims zu legen oder bei geringen Zinsen in
Tages- oder Festgeld anzulegen und zu verbrauchen.!® Von
Vorteil ist der feste Geldbezug zum Reduzieren der Versor-
gungsliicke. Als nachteilig erweist sich der fehlende Inflati-

onsausgleich.

Verfiigbarkeit/
Flexibilitat

" Es gibt mehr als bei Kaminsims,
Sicherheit Rendite g
aber grossere Schwankungen

Renditebaustein

Kaminsims/
Tagesgeldkonto

Fester Bezug, aber ohne
Inflationsausgleich, sicher
bis Lebensende

Kapitalmarktanlage/
Portfoliozusammenstellung

Sicherheitsbaustein

Abb. 7: Moglichkeiten des Entsparens
(Quelle: Weber, et. al., Die genial einfache Vermogensstrategie, So gelingt
die finanzielle Unabhingigkeit, Campus, Frankfurt/M, 2020, S. 198ff.)

Als Alternative ist das Geld renditeorientiert am Kapitalmarkt
in einem Borsenprodukt anzulegen. Die Rendite fillt hoher
aus als beim Sparbuch oder der Kaminsimsstrategie, wie Ana-
lysen zu historischen Aktienrenditen belegen.!® Allerdings
besteht das Risiko der Kursschwankungen. Das Spannungs-
feld zwischen Sicherheit und Rendite wird durch das weitere

15 Vgl. Weber, et. al., Die genial einfache Vermdogensstrategie, So gelingt
die finanzielle Unabhingigkeit, Campus, Frankfurt/M, 2020.

16 Vgl. Pictet, Update der Performance von Schweizer Aktien und Obli-
gationen (1926-2022). In: Pictet Wealth Management Februar 2023,
S.1-11.


https://eikon.refinitiv.com/
https://www.deutsche-bank.de/pk/versichern-und-vorsorgen/altersvorsorge-und-vermoegen/private-altersvorsorge.html
https://www.deutsche-bank.de/pk/versichern-und-vorsorgen/altersvorsorge-und-vermoegen/private-altersvorsorge.html
https://www.dia-vorsorge.de/fokus/1x1-der-altersvorsorge/private-altersvorsorge/
https://www.dia-vorsorge.de/fokus/1x1-der-altersvorsorge/private-altersvorsorge/
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/a817-zusaetzliche-altersvorsorge.pdf?blob=publicationFile&v=3
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/a817-zusaetzliche-altersvorsorge.pdf?blob=publicationFile&v=3
https://www.bmas.de/SharedDocs/Downloads/DE/Publikationen/a817-zusaetzliche-altersvorsorge.pdf?blob=publicationFile&v=3
https://civey.com/

Lizenziert fir Herr Prof. Dr. Andreas Griiner
Die Inhalte sind urheberrechtlich geschutzt.

© Copyright Erich Schmidt Verlag GmbH & Co. KG, Berlin 2024 - (myesv.info) - 24.09.2024 - 15:35 - (ds)

130 rv 5.24

Griner, Private Altersvorsorge mittels Exchange Traded Funds (ETFs)

Kriterium der Verfligbarkeit erginzt.!” So ist bei anstehenden
Investitionen zu priifen, ob die erforderlichen finanziellen
Mittel auch verfiigbar sind. Soll z.B. ein neues Auto oder
eine neue Heizung angeschafft bzw. die Immobilie renoviert
werden, sind hierzu Finanzmittel zuriickzustellen oder Geld-
anlagen zu liquidieren.

2. Performance-Berechnungen als Grundlage

Um die Rendite-Unterschiede zwischen der Kapitalmarkt-
anlage und der klassischen Spareinlage zu dokumentieren,
sind wir von einer 20-jihrige Anlageperiode ausgegangen
(statistische Lebenserwartung bei Renteneintritt als Basis'®).
Im Ergebnis bringt eine Investition vor 20 Jahren in einen
der bekannten Marktindizes eine annualisierte Rendite von
4 bis 7 %. Das Sparbuch liefert fiir den gleichen Zeithorizont
nur 1% p.a Verzinsung. Die Rendite-Unterschiede sind mar-
kant, aber auch die Schwankungen der Marktindices. Will
man die Risikoprimie des Kapitalmarktes gegentiber der risi-
kolosen Geldanlage nutzen, dann ist auf der anderen Seite
der langfristige Umgang mit Schwankungen beim Entsparen
zu kldren.

Lingerfristig zahlt sich ein Aktieninvestment durchaus aus.
Allein schon zum Inflationsausgleich. Die Inflation in
Deutschland lag 2023 bei 5,9 %. Ein Investment in einen
Marktindex hitte diese gerade kompensiert. Die Besserstel-
lung gegeniiber dem klassischen Sparbuch ist offensichtlich.
Die Investition in einen passiven Borsenindex (ETF) als
Geldanlage ist eine reale Option.'?

3. Exchange Traded Funds (ETF) als Alternative

Das Handelsblatt hat vor geraumer Zeit ETF-Sparpline als
das Sparbuch des 21. Jahrhunderts getitelt.2” Und der friithere
Bundesbankprisident Jens Weidmann hat auf Anfrage einmal
geiuBert, sein Geld weitgehend in ETF investiert zu haben.?!
Die positiven AuBerungen spiegeln die zunechmende Beliebt-
heit der ETFs wider. Die Vorteile liegen in der breiten Diver-
sifikation, niedrigen Kosten gegeniiber aktiven Fonds und der
Flexibilitit durch borsentiglichen Handel (Abb.8). Zudem
schneiden passive Indexfonds langfristig vielfach besser ab als
aktiv gemanagte Fonds.??

Exchange Traded

ETF-Anteile notieren an einer Brse und werden dort gehandelt. ETFs sind (in den meisten Fallen) sogenannte passiv verwaltete
ETF-anteile kinnen somit zu Handelszeiten, zum aktuellen Indexfonds. Die Zusammensetzung des Fonds und dessen
Marktpreis gekauft oder verkauft werden. Wertentwicklung bildet dabei oft einen Index nach (e.g., DAX, S&P500)

Beispiele fiir ETFs Vorteile von ETFs iiber Aktien und
o Gold Diversifikation | ETFs ermoglichen eine breite Diversifikation, Risiko kann
e e e, ¥ Sibor dadurch breiter gestreutwerden als im Vergleich zu einzelnen
Bond Bond Index Aktien.
Rohstoffe

NASDAQ b Crude i Platin Niedrige Kosten | ETFs haben in der Regel niedrigere Kosten als
Investmentfonds. Sie werden nicht aktiv verwaltet. Daher fallen|
keine hohe Managementgebiihren an

Flexibilitat
Gesundheit Automobil
Branche

ST Industrie

Investmentfonds, die nur einmal am Tag zu einem
bestimmten Preis gehandelt werden konnen

ETFs werden an der Borse gekauft. Sie sind flexibler als ‘

Abb. 8: ETF-Steckbrief
(Quelle: extraETE Was sind ETFs?, https://extraetf.com/ch/wissen/etfs-und-etcs
(Abruf: 06.03.2023))

4. Die Voraussetzungen
Borsen-Engagements sollten lingerfristig erfolgen, mindes-
tens tiber 10 bis 15 Jahre. Das ermoglicht ein ,,Aussitzen®

von Verlusten. Studien belegen, dass niemand, der linger als
13 Jahre in eine Borsenanlage investiert war, jemals einen
Verlust erlitten hat.??

5. Die Perspektiven

Fiir den Vergleich eines Kapitalmarkt-Engagements gegen-
tiber der klassischen Bankeinlage zur Deckung von Versor-
gungsliicken bei Renteneintritt gehen wir von einem ange-
sparten Vermogen von 100.000 € aus. Mit der Kaminsims-
bzw. Tages- oder Festgeldstrategie lisst sich bei einem auf
Langlebigkeit ausgelegten Zeithorizont von 30 Jahren eine
monatliche Aufstockung von 277 € erzielen (Abb.9).

[Gieichmasst T ———— l

Bank-
einlage

Tagesgeld-/
Festgeldkonto

Monatlicher Betrag
277 €

Kontinuierliches Aufbrauchen des
angesparten Kapitals mit fester monatlicher
Entnahme. Zusatzlich Verzinsung des Kapitals
je nach Zinsniveau. Hohe Sicherheit, kein
Inflationsausgleich
Beispielsweise
100000 €/ 30 Jahre = 3300 € p.a.

30 Jahre

Abb. 9: Auszahlplan einer Bankeinlage bei Renteneintritt
(Quelle: Weber, et. al., Die genial einfache Vermogensstrategie, So gelingt
die finanzielle Unabhingigkeit, Campus, Frankfurt/M, 2020, S.200ft., Fi-
nanztest, Auszahlplan mit ETE https://www.test.de/ (Abruf: 31.01.2023))

Der MSCI World Index liefert eine durchschnittliche Rendi-
te von 7,24 % p.a. Die Sparbucheinlage verliuft nahezu bei
0% p.a. Die Renditevorteile eines borsennotierten Index
sind offenkundig. Gleichermallen die dortigen Kursschwan-
kungen. Vor allem in den drei groen Krisen der letzten
25 Jahre: Dotcom-Blase (2000), Finanzkrise (2007) und Co-
vid-19-Pandemie/Ukraine-Krieg (2020/2021).

17 Vgl. Spremann, Portfoliomanagement, Oldenbourg, 2006, S. 61ff. u
91t

18 Vgl. Statista, Statistiken zum Thema Lebenserwartung, https://de.statis-
ta.com/themen /47 /lebenserwartung/#editorsPicks (Abruf: 08.03.2023).

19 Vgl. Finanztest, Zusatzrente mit Rendite. ETF-Auszahlplan. Finanztest
12/2022, S.31-34.

20 Vgl. HB Online vom 07.09.2023, Borsenexperte Manuel Koch:

, ETF-Sparpline sind das Sparbuch des 21. Jahrhunderts®, https://
wwiw.handelsblatt.com /video /finanzen /handelsblatt-live-boersenexperte-manu-
el-koch-etf-sparplaene-sind-das-sparbuch-des-21-jahrhunderts /
29378496.html#Hwt_eid=2168943215025871771&wt_t=
1707936398803 (Abruf: 07.09.2023).

21 Vgl. Grimm, Katharina, Aktien fiir Anfinger: Mit Fonds und ETF
konnen auch Laien fiirs Alter sparen. Stern vom 18. 04. 2019, https://
wiww.stern.de/wirtschaft/geld /vermoegensaufbau--mit-fonds-und-etf-koennen-
auch-laien-fuers-alter-sparen-8682436.html (Abruf: 06. 03.2023).

22 Vgl. Weber, et. al., a.a. O. (Fn 15), S.71; Zebiri, Aktive oder passive
Fonds — was ist die bessere Wahl? VZ Vermogenszentrum, 22. Febru-
ar 2023; Altvater, Ratgeber Finanzen, ETF kaufen — die besten ETF-
Fonds. https://ratgeber.finanzen.ch/etf-kaufen (Abruf: 30.01.2023).

23 Vgl. Raifteisen, Anlegen an der Borse: So viel Rendite ist realistisch,
https:/ /www.raiffeisen.ch /rch /de /privatkunden /anlegen /anlagewissen /was-an-
leger-an-der-boerse-verdienen.html (Abruf: 16.08.2023).
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6. Mit den Schwankungen umgehen kénnen

Ein Kapitalmarktengagement in einen passiven Borsenindex
erscheint unter Renditegesichtspunkten zur Deckung der
Versorgungsliicke zweifellos vorteilhafter gegeniiber der klas-
sischen Sparbucheinlage. Doch wie dann mit den Kurs-
schwankungen umgehen? Dazu gibt es zahlreiche Ideen.?*
Sie liegen zwischen dem Anpassen des Konsums an die
Schwankungen und dem Glitten der Schwankungen durch
Zurticklegen in guten und dem Einspeisen in schwierigen
Zeiten gemil des Sprichworts ,,Spare in der Zeit, dann hast
du in der Not®“. Der US-Finanzplaner William Bengen
schligt in einer Studie von 1994 vor, jihrlich 4% konstant
aus einem Portfolio mit einem Aktienanteil von 50 bis
75 Prozent tber einen Zeitraum von 30 Jahren zu entneh-
men, ohne vor Laufzeitende illiquide zu sein.?® In der Folge-
zeit wurde die 4 %-Prozentregel viel diskutiert, ausgeweitet
und an unterschiedliche Anlagestrategien gekniipft.?® Letzt-
lich ist die Wahl der zweckmiBigen Entnahmeregel abhingig
von den Lebensgewohnheiten (konstanter oder schwanken-
der Konsum) und Lebensbedingungen (Verfligbarkeit zusitz-
licher konstanter Einnahmequellen) der Betroffenen und da-
her individuell festzulegen.

7. Engagement am Kapitalmarkt

Fir ein Engagement am Kapitalmarkt gibt es grundsitzlich
drei Struktur-Typen zum Aufbau von Anlageportfolios je
nach Risikopriferenz (Abb. 10):>” Das defensive, das ausge-
wogene und das offensive Portfolio. Die Einordnung dazu
hingt davon ab, wie grol3 der Anteil der Aktien oder Aktien-
fonds ist. Je groBer der Anteil ist, umso groBer ist auch die
Renditechance, allerdings auch die Wertschwankung.

Defensiv Ausgewogen Offensiv

25%
verzinste

PL T Anlagen

. 50%
5% 50%Aktien  verzinste
verzinste

Anlagen

75% Aktien

Anlagen

Minimieren von Schwankungen RerdlEenancs
# Je hoher der Aktienanteil, desto héher die aber auch héhere

% Das Portfolio ist abhéngig von der und die Anleger‘in

# Auch das Alter spielt eine Rolle, gleichwohl heute individuelle Ermitiung.

Abb. 10: Risiko-Typ entscheidet lber den Aktienanteil durch Ri-
siko-Mix

(Quelle: justETE Musterportfolios, hitps://www.justetf.com/de/portfolio-temp-
lates. html?portfolioGroup=RETIREMENT, (Abruf: 23.05.2024))

Die Wahl zugunsten eines Portfolio-Typus hingt von der Ri-
sikotragfihigkeit und der Risikotoleranz des einzelnen ab,
auch das Alter spielt eine Rolle. Die einstige Grundregel zum
Aktienanteil ,,100 minus Alter* wird heute nicht mehr ver-
folgt.?® Denn auch im Alter lohnt es sich, Aktien zu halten.?”
Die nachfolgenden Beispiele aus der Praxis zu den drei strate-
gischen Anlage-Ansitzen zeigen die Spannweite fiir deren
konkrete Ausgestaltung.

8. Beispiele aus der Praxis
Der norwegische Staatsfonds sieht in einer 40:60 Aufteilung
auch Immobilienbestandteile vor (Abb. 11).?° Das Magazin

Finanztest der Stiftung Warentest propagiert bei der Portfo-
liozusammensetzung eine 50:50 Aufteilung.>! So auch das
Anlegerportal extraETF mit dem ausgewogenen Weltmarkt-
portfolio.”> Und das Allwetter-Portfolio des Finanzanlegers
Ray Dalio empfiehlt wegen der geringen Korrelation zu Ak-
tien die Hinzunahme von Robhstoffen. Hier liegt die Auftei-
lung bei 30:55:15.%°

Strategi i Pantoffel-Weltportfolio

° 0-7% Immobilien °

20-40% ‘

Aktien

Allwetter-Portfolio nach Ray Dalio

7.5% Rohstoffe

50% Aktien  50% Staats-

60-80% weltweit anleihen 55% Staats-

30% Aktien *
anleihen

Anleihen

“ Anlage inspiriert vom norwegischen “ Vorschlag von Stiftung Warentest + Entwickelt von Finanzfonds-Manager
Staatfonds. % Kombiniert Rendite- und Ray Dalio.

<+ Grésster Staatsfonds der Welt. Sicherheitsbaustein. “+ Ziel: Stabile Rendite in allen

< Gilt mit seinem passiven Ansatz als < Bequem, da wenig komplex.
sehr erfolgreich.

Marktlagen, durch das Abdecken
unterschiedlicher Anlageklassen

Abb. 11: Praxisbeispiele fiir Musterportfolios
(Quelle: extraETE Portfoliokonzepte, https://extraetf.com/ch/etf-search (Ab-
ruf: 21.05.2024))

Auf der Grundlage der drei etablierten Anlage-Portfolio-
typen (defensiv, ausgewogen, offensiv) haben wir Berechnun-

24 Vgl. Richert, Markus, Altersvorsorge: Reichen 500.000 Euro fiir den
Ruhestand? 06.02. 2023, https://de.extraetf.com/news/etf-news /altersvor-
sorge-reichen-500-000-euro-fuer-den-ruhestand (Abruf: 23.05.2024).

25 Vgl. Bengen, Determining Withdrawal Rates Using Historical Data,
Journal of Financial Planning, vol. 7, no. 4 (October) 1994: 171-180.

26 Vgl. Blanchett, Redefining the Optimal Retirement Income Strategy,
Financial Analysts Journal, vol. 79, no. 1, 2022: 5-16; Das, et. al., Life-
style, Longevity, and Legacy Risks with Annuities in Retirement Port-
folio Decumulation, The Journal of Wealth Management, vol. 26, no.
2 (Fall 2023), 31.]July 2023: 9-34.

27 Vgl. Grimm, Katharina, Aktien fiir Angstliche — so kénnen auch Si-
cherheitsbewusste Geld anlegen, Stern vom 18.04.2019, https://
wiww.stern.de/wirtschaft/geld /aktien-fuer-aengstliche---so-koennen-sicherheits-
bewusste-geld-anlegen-8697698. html (Abruf: 06.03. 2023).

28 Vgl. ING, Bauernregeln zum Thema Geld: Was dran ist und was Un-
fug ist — 7 Bauernregeln zu Finanzen im Realititscheck, 06.09.2021,
https:/ /www.ing.de /wissen/finanzielle-bauernregeln/ (Abruf: 23.07.23).

29 Vgl. Wohleb, So konnen Anleger den Entnahmeplan fiir die Rente ge-
schickt organisieren, HB Online vom 07. 02. 2023, https://wwiw.handels-
blatt.com/finanzen/anlagestrategie/trends /etf-sparplan-so-koennen-anleger-den-
entnahmeplan-fuer-die-rente-geschickt-organisieren /28 945682.html (Abruf:
22.05.2024).

30 Vgl. awp international, Capital Markets, Norwegens Staatsfonds
schreibt wieder Milliardengewinne. Starke Aktienmirkte spiilen dem
groften Staatsfonds der Welt Milliardengewinne in die Kasse. Mor-
ningstar.de vom 16. 08.2023, https://www.morningstar.de/de/news/

238289 /norwegens-staatsfonds-schreibt-wieder-milliardengewinne.aspx (Ab-
ruf: 16.08. 2023).

31 Vgl Stiftung Warentest, Auszahlplan mit ETE Mit dem Pantoffel-Port-
folio die Rente aufpeppen, 03.05.2024, https://ww.test.de/pantoffel-
portfolio-entnahmeplan-5754765-0/ (Abruf: 23.05.2024); Finanzfluss,
Das Pantoffel-Portfolio der Stiftung Warentest, 15.03.2023, https://
wiww.finanzfluss.de/etf/portfolio /pantoffel-portfolio/ (Abruf: 21.05.2024).

32 Vgl. extraETE Weltportfolio Qualitit ausgewogen, https://extraetf.com/
de/etf-portfolio /weltportfolio-qualitact-ausgewogen (Abruf: 21.05.2024).

33 Vgl. extraETE Ray Dalio Allwetter-Portfolio, https://extraetf.com/de/
wissen/investieren-wie-ray-dalios-allwetter-portfolio (Abruf: 16.08.2023);
Stiftung Warentest, Rohstoffe, Gold, Erneuerbare Energien -

Das Depot mit Rohstoften bestiicken, test.de vom 16.02.2023,
https:/ /www.test.de/Rohstoffe- Gold- Erneuerbare- Energien-Das-Depot-mit-Roh-
stoffen-bestuecken-5973031-0/ (Abruf: 22.05.2024).
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Abb. 12: Weitere Anlageklassen zur Portfolio-Beimischung
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(Quelle: Markert, ETE-Portfolios im Uberblick, https:/ /www.finanzfluss.de/etf/portfolio/ (Abruf: 23.05.2024)

gen tiber einen auf Langlebigkeit ausgelegten Zeitraum von
30 Jahren angestellt. Gemaf3 Auszahlplan mit ETF Portfolio
bei Renteneintritt ist bei einem Anlagevermdgen von
100.000 € iiber einen 30-jihrigen Anlagezeitraum je nach
Struktur-Typ mit einem monatlichen Zuschuss von 400 bis
600 € zu rechnen. Die anfangs angesprochene Versorgungslii-
cke lasst sich damit abdecken. Andererseits sind mit dem Ka-
pitalmarkt-Engagement auch Schwankungen in Vermdgen
und Riickfliissen verbunden. Diese sind umso grosser, je
grosser der Aktienanteil im Portfolio ist.

Individuell muss jeder fiir sich auf Basis seiner Risikotrag-
fahigkeit und Risikotoleranz entscheiden, ob eine eher si-
cherheits- oder eher renditeorientierte Anlagestrategie in
Frage kommt. Die Berechnungen zeigen, dass die Risikopri-
mien das Kapitalmarktes gegentiber der sicheren Geldanlage
dazu angetan sind, die Versorgungsliicken zu schlieBen. Wa-
rum also nicht diese bei iiberschaubaren Risiken einer passi-
ven borsennotierten Indexanlage mitnehmen?

Zuriickhaltung ist allerdings geboten, tiber aktiv gemanag-
te Fonds ,,den Markt schlagen zu wollen®. Das hat tiber lange
Zeitriume noch nie funktioniert.**

9. Acht verschiedene Strukturtypen als
Musterportfolios

Nachfolgend haben wir acht verschiedene passive Muster-
portfolios zusammengestellt, die individuelle Anlageinteres-
sen (Abb. 12) aufgreifen und die Spielrfiume zur Weiterent-
wicklung geben.>® Bei Interesse fiir stirker nachhaltigkeits-
orientierte ETFs in Industrie- und Schwellenlindern zeigt
Musterportfolio 2 eine adiquate Portfoliozusammenset-
zung.>® Bei Musterportfolio 5 liegt der Schwerpunkt auf
Welt- und Europa-ETFs. Musterportfolio 6 nimmt Rohstof-

fe neben Aktien und Immobilien mit dazu. Musterportfo-
lio 7 setzt auf dividendenorientierte ETE

Die vorliegenden Beispiele geben Anregungen, sich mit
der Thematik auseinanderzusetzen. Ein einfaches Portfolio
aus World ETF und Tages-/Festgeldanlage zum Start ldsst
sich bei Interesse entsprechend weiterentwickeln.?” Hierzu
bieten sich themensperzifische, linderspezifische oder Sektor
bezogene ETF an.?®

V. Zusammenfassung und Ausblick

Das System der Altersvorsorge in Deutschland besteht aus
drei Siulen. Aufgrund vielschichtiger Faktoren (demografi-
schen Wandel, steigendes Lebensalter, Inflation) werden die
offentlich-rechtlichen und betrieblichen Regelsicherungs-

34 Vgl. Weber, et. al., a.a. O. (Fn 15), S.74.

35 Vgl. Markert, Finanzfluss vom 27. 06.2023, ETF-Portfolios im Uber-
blick, https://wunw.finanzfluss.de/etf/portfolio/ (Abruf: 23.05.2024).

36 Vgl. Finanzpedia, MSCI ESG Leaders Index. Die besten ESG-Titel in
einem ETF? Nachhaltige Geldanlage, finanzpedia.net vom
08.08.2021, https://finanzpedia.net/msci-esg-leaders-index/ (Abruf:
12.11.2022); Finanzpedia, Nachhaltige Geldanlage mit ETFs, finazpe-
dia.net vom 04.01.2023, https://finanzpedia.net/nachhaltige-etf/ (Abruf:
23.05.2024).

37 Vgl. Grimm, Katharina, Aktien flir Angstliche — so konnen auch Si-
cherheitsbewusste Geld anlegen, Stern vom 18.04.2019, https://
wiww.stern.de/wirtschaft/geld /aktien-fuer-aengstliche---so-koennen-sicherheits-
bewusste-geld-anlegen-8697698. html (Abruf: 06.03.2023), Atzler/Rez-
mer/Hinterberger, Wo Sparer die hochsten Tagesgeldzinsen erhalten.
HB Online vom 21. 02. 2024, https://www.handelsblatt.com /finanzen/zin-
sen-wo-sparer-die-hoechsten-tagesgeldzinsen-erhalten- /28484808 html (Ab-
ruf: 24.05.2024).

38 Vgl. J.PMorgan Assetmanagement, Thematische ETFs: Ein aktiver In-
vestmentansatz, 03.03.2023, S. 1 — 4, Hinder Asset Management
News, News N° 81, Mirz 2023, S. 3.
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werke nicht mehr ausreichen, um fiir jeden einzelnen den
Lebensstandard weiterhin abzudecken. Versorgungsliicken
entstchen. Die private Vorsorge riickt in den Mittelpunkt bei
der Ausgestaltung der zukiinftigen Altersvorsorge.

Der vorliegende Aufsatz macht eine finanzielle Bestands-
aufnahme und entwickelt Losungen zur Finanzierung von
Versorgungsliicken. Im Fokus stehen an der Borse gehandelte
passive Indexfonds in Kombination mit Tages- und Festgeld-
einlagen zum Aufbau von Anlageportfolios. Sie lassen sich in
Spar- und Entsparplinen einsetzen und sind von ihrer Perfor-
mance in der Lage, Versorgungsdefizite bei Renteneintritt
abzudecken. Sie stellen neben klassischen Bank- und Versi-
cherungsprodukten eine Moglichkeit dar, Erginzungsfinan-
zierungen zu Ubernehmen. Benotigt wird ein Mix aus unter-
schiedlichen privaten und offentlichen Vorsorgeinstrumen-
ten, um spitere Versorgungsliicken zu schlieBen.?” Jeder
Einzelne kann dabei entscheiden, wie dieser lebensindividuell
fuir die private Altersvorsorge zusammenzustellen ist.

Die Vorteile passiver borsengehandelter Indexfonds wie
ETFs bestehen in breiter Diversifikation, geringen Kosten
und tiglicher Handelbarkeit. Der Anlagehorizont sollte lang-

fristig sein, um Schwankungen auszugleichen und Risikopri-
mien des Kapitalmarktes gegeniiber sicheren aber weniger
rentierlichen Geldanlagen zu nutzen. In Kombination mit si-
cheren Geldanlagen ist dies ein vielversprechender Ansatz,
der sowohl Sicherheits- als auch Renditebausteine enthilt
und gentigend Puffer bei Kursschwankungen und Langlebig-
keit bietet.*” Der Ansatz ist je nach Interessenlage und Ziel-
setzung erweiterbar zu komplexeren Portfolios.

Es liegt an jedem Einzelnen auf der Basis von Risikotrag-
fihigkeit und Risikotoleranz eine eigene finanzielle Alters-
vorsorge zusammenzustellen. Diese gibt Zuversicht hinsicht-
lich des zukiinftigen Renteneintritts und zerstreut Bedenken
vor moglichen finanziellen Engpissen im Alter.

39 Vgl. Schmihl, Winfried, Himmelreicher, Ralf, Viebrok, Holger, Priva-
te Altersvorsorge statt gesetzlicher Rente: Wer gewinnt, wer verliert?
Universitit Bremen, Zentrum flir Sozialpolitik, 2004, wuww. zes.uni-bre-
men.de (Abruf: 06.08.2023).

40 Vgl. Stiftung Warentest, Sofortrente im Vergleich, Mit hohem Einsatz
zur schnellen Rente, test.de vom 08. 11.2022, https://wwiw.test.de/ Ver-
gleich-Zusatzrente-Sofortrente- Auszahlplan-5250384-0/ (Abruf:

22.05. 2024).
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